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内容提要: 本文基于沪深 300 股指期货 5 分钟高频数据，利用协整检验、误差修正模型和脉冲响应函数研究了
我国股指期货长短期的价格发现机制，并用信息共享模 型、共 因 子 模 型 研 究 了 我 国 股 指 期 货 市 场 的 价 格 发 现 贡 献
程度; 在此基础上，引入分位数回归，探讨不同涨跌 幅 度 的 期 现 关 系。实 证 结 果 表 明: 我 国 指 数 期 货 和 现 货 价 格 存
在相互引导关系，而现阶段现货市场能更快反应全部市场的冲击，且现货市场在价格发现功能中的作用相对较大;
随着涨跌幅度的变化，现货对期货的影响呈 U 型走势，而期货对现货的影响呈单边上升走势。
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Abstract: This article studies stock index futures of long-term and short-term price discovery mechanism using
cointegration test，error correction model and impulse response function based on the Shanghai Shenzhen 300 stock index
futures 5-minute high-frequency data， and information sharing model and common factor model are used to study
contribution of price discovery of stock index futures in China． In addition，quantile regression is used to explore the
relationship of future and spot market at different ups and downs． The empirical results show that there is mutual guidance
between index futures and spot prices in China market，and the spot market have a bigger role in price discovery in current
stage ; with the change of ups and downs，the impact of spot on index future showed a U-trend，and the impact of futures on
the spot showed a unilateral increasing trend．
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大量的研 究。Garbade 和 Silber ( 1983 ) 建 立 了 期 货
和现货在价格上的相互关系模型，通过前一期基差
对后一期期货及现货价格变动的影响来衡量期货与
现 货 的 价 格 发 现 功 能 的 大 小。 Engle，Granger
( 1987 ) 及 Johanse，Juselius ( 1990 ) 分 别 提 出 的 E-G
两步法和 Johanse 极大似然检验法的协整分析方法
作为研究非平衡经济变量的均衡关系的一种全新方
·74· 统计研究 2012 年 5 月
法，在之后的期现货市场价格发现的研究中得到了
广泛的应用。
此外，通 过 Granger 检 验 或 者 误 差 修 正 模 型 可
以分析期货和现货之间的引导关系，后者还可以进
行 长 短 期 影 响 的 分 析。Harris、McInish 和 Wood




( 2004 ) 运用 Gonzalo 和 Granger 的 共 同 因 子 贡 献 模
型分析了伦敦金属交易所和上海金属交易所两个市
场在铜价格发现过程中的贡献度，发现伦敦铜期货
市场 对 价 格 发 现 的 贡 献 度 要 大 于 上 海。华 仁 海




对于股 指 期 货 价 格 发 现 机 制 的 研 究，肖 辉 等
( 2006 ) 使用 脉 冲 响 应 和 一 般 因 子 分 解 模 型 检 验 了
标准普尔 500 指数、道琼斯工业平均指数、香港恒生
指数、日经指数和金融时报 100 指数现货市场和期




















F ( t，T) = St e
( r － q) ( T － t) ( 1 )
其中 F ( t，T) 表示 T 时刻到期的股指期货在 t 时
刻的理论价格，St 表示 t 时刻的股票指数价格，r 为
市场无风险利率，q 为股票指数在持有期内的连续
复合收益率。
从式( 1 ) 来理解期货价格是跟随同期现货价格
的变化，而对式( 1 ) 式进行变换可得:
St = F ( t，T) e
－ ( r t － q t) ( T － t) ( 2 )
式( 2 ) 可以理解为现货价格是同期期货价格的
贴现，现货价格受同期期货价格的影响，也就说市场
信息可能先反映在期货市场上，再传导到现货市场。
为了研 究 方 便 以 及 消 除 价 格 序 列 的 异 方 差，对 式
( 1 ) 两边取对数可得:
ft = st + ( r － q) ( T － t) ( 3 )
其中，ft = lnFt ，st = lnSt
如果股指期货定价有效的话，则期货价格和现
货价格存在着长期的均衡关系，可以用计量的协整
方法进行检验，协整向量应为 ( 1，－ 1 ) 。
( 二) 价格发现及其贡献测度模型
若期货价格序列 ft 和现货价格序列 st 之间存在
协整关 系，那 么 可 以 通 过 建 立 向 量 误 差 修 正 模 型
( VECM) 来研究期货价格和现货价格之间的相互引
导关系。期货和现货价格的向量误差修正模型为:
Δft = c1 + α1Zt－1 +∑
p
i = 1




Γ12i Δst － i + ε1，t ( 4 )
Δst = c2 + α2Zt－1 +∑
p
i = 1




Γ22i Δst － i + ε2，t ( 5 )
其中，c1 、c2 分 别 为 模 型 的 常 数 项，Zt－1 = β
+ Ft－1 － aSt －1 为含有截距的误差修正项，α1 和 α2 为
误差修正项的调整系数，Γ jki ( j = 1，2 ; k = 1，2 ) 为短
期调整系数，p 为滞后阶数，ε1，t 、ε2，t 为对应方程的
残差，假设服从联合正态分布。式( 4 ) 和式( 5 ) 可以
从长期和短期两方面来刻画期货价格和现货价格之
间的动态关系。从长期来看，调 整 系 数 α1 和 α2 表
明了当系统偏离了长期均衡时，期货和现货价格的
调整 速 度 和 调 整 方 向。从 短 期 来 看，若 式 ( 4 ) 中
Δst － i 的系数 Γ
12
i 全部显著不为零，则说明在 Granger
引导中 st 处于领先位置，及现货价格领先( 或引导)
期货价格; 同理，若式( 5 ) 中 Δft － i 的系数 Γ
21
i 全部显
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著不 为 零，则 说 明 期 货 价 格 领 先 ( 或 引 导 ) 现 货
价格。
为了进一步定量测度不同市场在价格发现中的
贡 献，Gonzalo 与 Granger ( 1995 ) 和 Hasbrouck
( 1995 ) 分别提出了共因子模型和信息共享模型。
Gonzalo 和 Granger ( 1995 ) 的 共 因 子 模 型 是 基
于 Stock 和 Watson( 1988 ) 提出的公共因子表达式:
Yt = ft + Gt ( 6 )
其中 ft 为公共因子，Gt 为不对 Yt 产生持久性的
影响 的 短 暂 成 分。Gonzalo 和 Granger ( 1995 ) 认 为
式( 6 ) 中 ft 可以分解为价格的线性组合: ft = ηYt ，
η = ( η1 ，η2 )
T 为公共因子系数向量，由于 η 与误差
修正系数向量 α = ( α1 ，α2 )
T 正交，对 η 标准化后得
两个市场价格发现的贡献 η* :









) ( 7 )





ε t ) + φ
* ( L) ε t ( 8 )
其中，Yt = ( ft，st )
T ，J = ( 1，1 ) T ，φ* ( L) ，
φ = ( φ1 ，φ2 ) 为 带 滞 后 算 子 的 矩 阵 多 项 式，ε t
= ( ε1，t，ε2，t )
T 。Hasbrouck ( 1995 ) 认为增量 φε t 是
由于新息引起价格变动的长期作用部分，该部分方
差为 φ∏φT ，其中∏ 为残差 ε t 的协差阵。可 以
通过计算期货和现货在该方差中所占的比重来衡量
两个市场的价格发现的贡献度。




; 若∏ 不 是 对 角 阵 ( 即 ρ
≠ 0 ) ，则 Si 不 是 唯 一 定 义 的。在 这 种 情 况 下，
Hasbrouck ( 1995 ) 指出可以通过对不同价格顺序排
列的方差进行 Cholesky 因子分解 ( 即∏ = MMT ，
其中 M 为 下 三 角 阵) 来 得 到 信 息 份 额 的 上 限 和 下
限，利用所有排列信息份额的平均值作为度量各个









( ［η* M］2 )
2
η*∏η* T
改变市场价格顺序，即令 Yt = ( st，ft ) ，可得现
货市场上限和期货市场下限，将一个市场信息份额







约”构 成 的 当 月 连 续 指 数 作 为 期 货 指 数，时 间 从




据共有 13200 个，数据来源于 bloomberg 系统。
为了消除时间序列可能存在的异方差，分别对现
货价格和期货价格序列取自然对数。记 ft = lnFt ，
st = lnSt 。并分别对 ft 和 st 取差分，即期货对数收益
率 Δft = ft － ft －1 ，现货对数收益率 Δst = st － st －1 。
表 1 样本数据的描述统计
均值 标准差 最大值 最小值 偏度 峰度 JB 检验 Q ( 12 ) Q2( 12)
Δs t － 0. 000009 0. 0020 0. 0174 － 0. 0245 － 0. 2911. 57 40583 * 20. 52 337. 7*
Δ f t － 0. 00001 0. 0021 0. 0305 － 0. 0238 0. 9825. 4 277576 * 58. 13 * 103 *
注: * 表示在 5% 显 著 性 水 平 下 显 著。 JB 统 计 量 为 Jarque-Bera
正态性检验统计量。Q( 12 ) 和 Q2 ( 12 ) 分别是序 列 自 相 关 和 序 列 平
方自相关 Ljung-Box 统计量。




5% 置信水平下，沪深 300 股指期货收益率和现货收
益率均显著不服从正态分布。从收益率自相关性检
验来看，现货收益率的 Q( 12 ) 在 5% 置信水平下不
显著，而期货收益率在 5% 置信水平下显著，说明期
货存在较强的自相关性。从收益率平方的自相关性
检验来看，现 货 收 益 率 和 期 货 收 益 率 的 Q2 ( 12 ) 在
5% 置信水平下均显著，说明沪深 300 期货、现货收
益率均存在异方差性。









根据平稳 性 检 验 结 果，本 文 利 用 基 于 VAR 的
Johansen 方法对 ft 和 st 进行协整检验，结果表明在
5% 显著性水平下，沪深 300 指数货现存在着 1 个协
整 向 量。这 与 Pizzi 等［24］ ( 1998 ) 研 究 美 国 市 场、





场约束条件 下，期 货、现 货 可 能 存 在 着 相 互 引 领 关




误差修正模型 ( VECM ) 、信 息 份 额 及 共 因 子 模 型 对
ft 与 st 进行分析。根据 AIC、SC、HQ、FPE 四个准则
确定 VECM 的最优滞后阶数为 2 阶，VECM 的估计
结果见表 2。
表 2 VECM 参数估计结果
c i Zt －1( α i) Δf t －1( Γ i11 ) Δf t －2( Γ i12 ) Δs t －1( Γ i21 ) Δs t －2( Γ i22 )
Δf t
－ 1. 14E-05
( － 0. 6168)
－ 0. 01238*
( － 4. 0614)
－ 0. 0025
( － 0. 1801)
－ 0. 0194
( － 1. 3548)
－ 0. 0353*













( － 25. 3847)
－ 0. 0714*
( － 5. 4208)
注: ( ) 表示 t 值，显 著 水 平 为 5% 的 双 边 t 值 为 1. 9601，* 表 示
5% 显著 水 平 下 统 计 显 著，误 差 修 正 项 Zt－1 = ft －1 － 1. 022 st －1 +
0. 1733




调整产生影响。另外，α1 ＜ 0 意味着误差修正项对
期货价格的变动具有负的调节作用，即对于期货市
来说，当系统 偏 离 均 衡 状 态 时，若 Zt－1 ＞ 0 ( Zt－1 ＜
0 ) ，此时期货价格相对于现货价格偏高 ( 偏低) ，市
场存在套利 机 会，将 使 得 期 货 价 格 下 跌 ( 上 涨) ，并
最终趋于均衡状态; 同样的 α2 ＞ 0 说明在现货价格
低于( 高 于 ) 期 货 价 格 时，套 利 会 使 现 货 价 格 提 高
( 降低) 。另外从调整的力度上比较，误差修正项对
期货的调整力度大于对现货的调整力度。
从短期来看，期货的 VECM 等 式 中，Γ121 在 5%
水平下是显 著 的，说 明 现 货 价 格 Granger 引 导 期 货






















冲击影响，20 分 钟 之 后 完 全 消 化; 而 期 货 市 场 对 来
自现货市场的 冲 击 在 10 分 钟 时 才 消 化 75% 左 右，
完全消化需要近 25 分钟。
总的来说，我国沪深 300 股指期 货 市 场 和 沪 深
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图 2 指数现货对指数期货冲击的响应
进 一 步 运 用 Hsabrouck 的 信 息 份 额 模 型 和
Gonzalo-Granger 共因子模型测量现货和期货市场在
价格发现中的作用，结果见表 3。
表 3 价格发现贡献度量化结果 ( %)
现货市场 期货市场
共因子模型 68. 67 31. 33
信息份额模型
57. 42
( 19. 66，95. 18 )
42. 58
( 4. 82，80. 34 )
注: ( ) 中的前后两个数据分别表示对应市场信息份额的上限和
下限。
从表 3 中可以发现，从共因子模型测度结果来
看，沪 深 300 指 数 现 货 市 场 的 价 格 发 现 贡 献 度 为
68. 67% ，期货 市 场 的 贡 献 度 为 31. 33% ; 从 信 息 份
额模型测度的结果来看，沪深 300 指数现货市场的




发现能力 较 弱，这 与 成 熟 市 场 ( 恒 生 指 数、S＆P500
等) 期货市场在价格发现中占主导地位 ( 肖辉、鲍建
平等( 2006 ) ) 的 结 论 有 所 不 同。但 与 严 敏、巴 曙 松






位数回归 方 法 进 行 研 究。分 位 数 回 归 在 不 同 的 α
下，就能得到因变量关于自变量不同的分位数函数，







表 4 沪深 300 5 分钟高频数据期货对现货
收益率分位数回归估计结果
α ( % ) 截距项 现货收益率 α ( % ) 截距项 现货收益率
1 － 0. 0036* 0. 826* 60 0. 0002* 0. 6814*
5 － 0. 002* 0. 802* 70 0. 0005* 0. 687*
10 － 0. 0014* 0. 769* 80 0. 0008* 0. 710*
20 － 0. 0009* 0. 715* 90 0. 0014* 0. 764*
30 － 0. 0005* 0. 686* 95 0. 0021* 0. 797*
40 － 0. 0003* 0. 676* 99 0. 004* 0. 924*
50 0. 0000 0. 681*
注: * 表示 5% 置信水平下显著。
从表 4 可以看出，在不同分位数水平下，回归系
数均显著，且回 归 系 数 呈 U 型 走 势，也 就 是 说 在 快
速上涨期( α ＞ 90% ) 现货对期货的影响最大，分位
数回归系数 0. 76 以上，尤其是 α = 99% 时，分位数
回 归 系 数 最 大，达 到 0. 924 ; 小 幅 涨 跌 时 期
( 10% ＜ α ＜ 90% ) 分位数回归系数减小，在 0. 7 上
下波动; 而快速下跌期( α ＜ 10% ) 现货对期货的影





表 5 沪深 300 5 分钟高频数据现货对期货
收益率分位数回归估计结果
α ( % ) 截距项 期货收益率 α ( % ) 截距项 期货收益率
1 － 0. 00370* 0. 693* 60 0. 00026* 0. 738*
5 － 0. 002* 0. 702* 70 0. 00056* 0. 743*
10 － 0. 0015* 0. 705* 80 0. 0009* 0. 738*
20 － 0. 0009* 0. 728* 90 0. 0015* 0. 763*
30 － 0. 0005* 0. 726* 95 0. 0021* 0. 75 *
40 － 0. 0002* 0. 731* 99 0. 0035* 0. 74 *
50 0. 00001 0. 736*
注: * 表示 5% 置信水平下显著。
从表 5 可以看出，在不同分位数水平下，回归系
数均显著，且回归系数呈上升走势。也就是说在下
跌期( α ＜ 50% ) 期 货 对 现 货 的 分 位 数 回 归 系 数 在
0. 72 上下波动，而在 上 涨 期 ( α ＞ 50% ) 期 货 对 现 货
的影 响 不 断 增 强，分 位 数 回 归 系 数 在 0. 74 上 下 波
动。说明我国股指期货在上涨期对股票市场的引导
作用强于下跌期。












与理论上期 货 具 有 很 强 价 格 发 现 能 力 的 论 断 相 违
背，但其实是我国期货现状( 期货市场刚推出、相关














二 是 期 货 市 场 的 参 与 者 绝 大 多 数 为 个 人 投 资
者。由于相 关 制 度 的 滞 后，使 得 机 构 投 资 者 ( 特 别
是基金) 没 法 及 时 进 场，整 个 市 场 主 要 是 个 人 投 资
者在交易。而初期投资者由于缺乏经验，没有足够
的技术数据参考，最可靠的依据是现货指数的走势，





性投资心理。从 2010 年 4 月 16 日 至 7 月 6 日，上
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